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Barcelona, 22 de abrile 201!

Panda Agriculture & Water Funcha cerrado el mes con walor

liquidativo de 11,7847 euros/accion lo que supone unientabilidad
mensualdel-0,38%, y unarentabilidad anualdel +10,00%en el conjunto de
2015.

Tras ka fuerte revalorizacion de la mayoria dcciones en cartera en los d
primeros meses del ai marzo ha sido un mes de consolidac Las
compafias de fertilizantesagricolas, que como sabéii tenemos
infraponderadashan visto como sus acciones descendian cerc10% este
mes. No solo ha ocuddo en empresas de menor tamaifo, incluso el
compafias tieres como es el caso de la canadiePotash Cor). o la noruega

Yara International, ambas con un peso significativo en nuestro painim

También &s compafias agricolas australianas, han sio caidas cercanas
5% en marzo, pero continlan aun cerca de sus maxitnas,disfrutar de
fuertes alzas recientemenNufarm, la compafia de proteccion de culti
teniapor ejemplo a cierre de mar, una revalorizacioracumulada cercana :
50% en 2015 yrandou, la empresa con derechos de agua en la zona e:

Australia cercana ah-45%

Las empresas del sector del agua ccWaters Corp, Kurita Watet o Lindsay

Corp.también harconsolidando las alzeen meses anteriores.
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En cambioalgunas de las empresas de plantaciones agricalaswaor peso
en la cartera han disftado de alzas cercanas 10%. Tal y como hemc
repetido estos Uultimos trimestres, estas empresagert comportamientc
muchas veces dispares con el resto cciones, lo que favorece gPanda
Agriculture & Water Fundtenga una volatilidad inferior al0%. En este mes,
las dos compafias brasilefias y argentirde cerealescotizadis en Wall
Street Adecoagroy Cresu¢, la compaiiia de citricoeorteamericanaAlico
Inc. o la vinicola espafolBarén de Leyse han revalorizado por encima (

+10% compensandparcialmentelas caidaslel resto de cartere

No hemos realizado apenas cambios en la cartestmes. Recordaros c
la filosofia de este fondo es busqueda a largo plazo de una but
rentabilidad con una volatilidad claramente infaria los indices bursatile:
Es por ello que la rotacién de cartera es muy béjaa vez seleccionada

compafia y su peso en la cartera, no solemos ezatimichos canios.

En este primer trimestre, las compafias en cartena mayor revalorizacio
se encuentran, ademas de las caustralianasya citadas, laholandesa
Corbion, la finlandesaAtria o la suecaBlack Earth Farming todas con
revalorizaciones superiores +40% Entre las acciones con mayores cai
en el trimestre encontramosNorthwest PipeLondon Sumatra Tejon Ranch
enCalifornia o la canadiensBuhler Ind. Con caidas de entre -15%al
-20%.

En este mes de marzo, el equipo Panda Agriculture & Wate Fund
visitamos la sede mundial John DeereenMoline (lllinois) en la

gue nos entrevistamos con varios directivos par&cer mas
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fondo el gigante mundial de maquinaria agric Realizamos tambieuna
visita organizada a la mayor fabrica del munde maquinaria agricola. E
breve publicaremos un articulo con las informac®mas destacadasJohn

Deerees una de nuestrd®©P 1( en la cartera deFondo.

En el mismo viaje, vigimos lassalas de contratacioii‘floor”) del mercado
de futurosy opcionesagricolas mas importantes del mundo €hicagc. En el
CME, CBOE y CBOT se negociaron or primera vez los precios a plazo «
trigo, sojay maiz ademas de lcarne siendo aun hoy las bolsas agricolas
més peso e influencia a nivel global. Visitamosmismo parte del famo

“Corn Belt’ o cinturon de maiz, la zona donde se producds maiz del
mundo y que ha sido historicame la despensa de cerealgscarne en los

Estados Unidos

Por otro lado, a principios de abril, lescuela de negocios IES nos invito a
realizar unapresentaciordel Fondo en su sede Barcelona para conocer [z
geopolitica agricola mundial y la filosofiacaracteristicashasicas dePanda
Agriculture & Water Fund.

Podéis seguirla evolucién del fondo versus los dos ins de accione

agricolas diariamenten la veb oficial del fondo.wyww.gesiuris.col).

Mantenemos a final de diciembiuna exposicion a bolsa ¢ 98% del

patrimonio del Fondo.

Marc Garrigasait Colomé— Gestor de inversiones.
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